




































































歴　　年 1970・75 1975－80 1980－85 1985－901990－95 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1997 1998
国内総生産 2．7 3．6 2．9 2．9 1．9
一〇．9 2．7 23 3．5 2．0 2．8 3．8 3．9
生産指数 1．6 4．7 2．0 2．4 3．0 一1，9 3．1 3．6 5．4 49 3．5 6．1 3．6
生産者物価指数 93 9．9 3．3 2．2 1．6 1ユ 1．3 0．2 0．3 2ユ 1．3 0．2 一2．4
消費者物価指数 6．8 8．9 5．5 4．0 3．1 42 3．0 3．0 2．6 2．8 3．0 2．3 1．6
失業率 4．9 8．5 7．1 7．2 5．6 6．8 7．5 6．9 αユ 5．6 5．4 4．9 4．5
マネーサブライ（M2） 10．2 9．5 9．3 5．6 2．2 3．1 1．6 1．5 4．0 4．4 4．6 5．2 8．7
FederaI　funds　raてe 7．2 5．8 13．4 ＆1 ＆1 5．7 3．5 3．0 4．2 58 5．3 5．5 5．4
米国国債金利GO年物） 7．4 8．0 1工．5 10．6 8．6 7．9 7．0 5．9 7．1 6．6 6．4 6．4 5．3






































































歴　　年 1970・75 1975－80 1980・85 1985－90 1990－95 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
国内総生産 45 4．4 3．4 4．6 1．4 3．8 1ρ 0．3 α6 1．5 5．1 1．4 一2．8
民間最終消費 5．5 39 3．0 44 1．9 2．5 2．1 12 1．9 21 2．9 1．0 一1ユ
民間住宅投資 4．8 0．8 一17 9．3 一23 一8．5 一6，5 2．4 ＆5 一65 13．6 ・16，3 一13．7
民間企業設備投資 0．5 4．8 60 10．0 一2，2 6．3 一56 一102 ．5．3 5．2 11．3 71 一11．4
政府最終消費支出 5．4 4．2 2．5 25 2．4 2．0 20 2．4 2．4 33 1．9 1．5 07
公的資本形成 6．3 4．6 一2．2 37 75 4．9 145 15．7 2．8 06 92 一10，4 一〇．3
輸出等 9．2 9．7 7．6 3．0 43 5．2 49 1．3 4．6 5．4 6．3 lL6 一2．3




歴　　年 1970－75 1975・80 1980－85 1985－90 1990・95 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
国内総生産 2．7 3．6 29 29 L9 一〇9 2．7 2．3 35 2．〔〕 28 38 39
民間最終消費 3．2 3．2 35 3．0 2．1 一〇6 2．8 2．9 3β 2．4 2．6 3．3 49
民間住宅投資 0．6 3．9 4．3 一〇．8 3．1 一12．3 16．6 75 10．1 一3．7 5．9 2．8 118
民間企業設備投資 2．3 7．8 43 0．6 3．8 ．6．4 1．9 76 8．0 9．0 92 9．7 103
政府支出 0．2 1．4 28 30 0．0 0．6 0．5 一〇9 0．0 0．0 0．5 LO 09
輸出等 7．3 6．4 0．4 108 4．8 6．3 66 2．9 ＆2 111 8．3 12．5 1．5



















































































農林水産業 ll．2％ ll．4％ 12．8％ 6．1％ 4．3％
鉱業 1．3％ 0．8％ 0．6％ 0．2％ 0．2％
建設業 25％ 3．9％ 5．7％ 4．9％ 3．7％
製造業 52．7％ 48．6％ 35．9％ 36．0％ 32．9％
素材型 27．1％ 20．7％ 14．6％ 12．0％ 10．5％
加工型 13．6％ 13．4％ 11．0％ 14．3％ 13．4％
卸売・小売業 5．8％ 9．1％ 12．7％ 10．9％ 8．1％
金融・保険業 3．9％ 3．2％ 2．2％ 3．7％ 3．3％
不動産業 1．7％ 2．9％ 2．4％ 4．6％ 2．6％
運輸通信業 6．6％ 7．8％ 6．9％ 10．0％ 13．9％
電気・ガス・水道業 11．7％ 7．4％ 10．9％ 5．8％ 8．7％
サービス業 2．5％ 4．8％ 9．9％ 17．8％ 22．3％
第1次産業 ll．2％ ll．4％ 12．8％ 6．1％ 4．3％
第2次産業 56．6％ 53．3％ 42．1％ 41．1％ 36．8％



































































































① 製造業純投資 0，974 1，773 1965．1～1972，1V
（－107） （2α5） （－140）
121＆ユ 62．0 一〇，037
































































































5 4 4．5 5　　　5．5
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暦　年 1980－85　　　　1985輌90　　　　1990995 1996 1997 1998
国内銀行貸出残高
iうち中小企業）
iうち設備資金）
10．6　　　　　　　11．0　　　　　　　　5．2
P3．1　　　　　　　15．8　　　　　　　　5．6
V．8　　　　　　　19．6　　　　　　　　4．8
0．5
閨D5
S．0
1．0
|0．9
Q．9
一1．5
|4．0
D0．4
（出所）日本銀行『経済統計年報』，『金融経済統計月報』により作成
（注）この系列は，1988年の相互銀行の第二地方銀行への転換，93年の信託子会社の設立といった制度的
　　変化を含む。
に90年代後半にはすでに「貸し渋り」は自明の理として取り扱われているが，経済学の立場か
らみると，それがどのような現象でいつ頃から生じていたのか，本当に銀行だけの行動で貸し
渋りが生じるのか，「貸し渋り」の設備投資への影響はどのくらいかといった点について，定ま
った議論があるわけではない。以下ではこうした点をもう少し詳しく調べてみよう。
　そもそも「貸し渋り」とは，金融機関側の事情により，企業に対する貸出姿勢を慎重化させ
る現象を指す。金融機関が「貸し渋り」を行っているのではないか，という疑念は，1990年代
の最初の不況が長期化し，銀行の貸出増加額が低迷することによって提起されることとなった。
表6をみると，90年代前半の貸出残高の伸び率が，80年代に比べて大きく落ちていることがわ
かる。実はこの時期は93年に銀行が設立した信託子会社の貸出も含んでいるため，そうした特
殊要因のない92年や94年の伸び率をみると，0－1％台の低率なのである。また中小企業向け
貸出残高の伸びや設備資金の伸びの低迷は，全体の落ち込みに比べてはるかに大きなものとな
っている。その後96年に入って中小企業向け貸出残高の伸びはマイナスに転じ，98年にはマイ
ナス4％となっている。設備資金の伸びも98年にマイナスに転じ，全体としても98年は1．5％の
減少となっている。「貸し渋り」対策が実施されたのはまさにこの98年であるが，貸出増加額の
減少は，そのはるか以前から続いていたのである。
　金融緩和期にもかかわらず，貸出増加額が低迷している現象を捉えて，「貸し渋り」が生じて
いるのではないかとの問題提起がなされたのは，1993年であった。当時は，マネーサプライの
伸びも同様に鈍かったことや，従来金融緩和期にはもっと上昇する筈の金融機関貸出態度DIの
改善幅が小さかったこと，そして従来景気感応的であった中小企業設備投資の回復が著しく遅
れ，景気が底を打った後も1年間はマイナスを続けたことなどがその根拠としてあげられてい
た。また90年代初期の米国の不況で，不良債権問題が「貸し渋り」（credit　crunch）を引き起こし
たのではないかと議論されており，同様の事態が日本でも生じているのではないかといった問
題意識も「貸し渋り」の議論をする土壌を形成したt8。
18 鮪栫C「貸し渋り」について問題提起をおこなった論文としては，岩田（1993），新保（1993），
宮川（1993）があげられる。『経済白書』では1994年度から「貸し渋り」の問題を取り上げてい
る。「貸し渋り」現象の理論的背景とこの時期以降の「貸し渋り」に関する議論は，小川・北坂
（1998）第4章，第5章に手際良くまとめられている。
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　これに対して吉川（1996）は，当時は貸し渋りの現象は見られないという反論を展開した。
吉川氏の反論は以下の通りである。いま通常の右下がりの資金需要曲線と右上がりの資金供給
曲線との交点で貸出金利と貸出量が決まる資金市場を考えると，銀行側の貸出に対する慎重な
姿勢は，資金供給曲線の上方シフトをもたらす。これに伴って，貸出金利は上昇し貸出量は低
下する。このようにもし「貸し渋り」が生じているとすれば，貸出金利の上昇がみられなくて
はならないが，新規約定貸出金利を見る限り低下を続けており，「貸し渋り」の理論的根拠と矛
盾するというのが，吉川氏の反論の概要である19。
　しかし，こうした議論に対しては別の指標からの反論も可能である。例えば，図12の資本コ
ストでみると，1996年まで資本コストは上昇しており，吉川氏の議論にしたがえば，「貸し渋り」
が生じていることになる。減価償却率が上昇しているのではないかという疑問もでようが，減
価償却率はほぼ10％程度で安定しており，実質金利の上昇が資本コストの上昇を引き起こして
いることがわかっている。
　また銀行側の行動に焦点をしぼった別の見方も可能である。図13にみられるように，不良債
権を多額に抱える金融機関は，実質的に自己資本が殿損しているため，リスクのある資産運用
を避ける行動をとろうとする。すなわち，国債などの安全資産への運用を増やし，リスクのあ
る貸出を抑制する姿勢をとる。この結果国債など安全資産の金利は低下し，貸出金利は上昇す
るかまたは低下のテンポが緩やかになる。すなわち貸出金利と安全資産金利の差が拡大するの
である。図13のような「貸し渋り」の解釈は，吉川氏の解釈と異なり，貸出金利の方向性を問
題にしていない。現実に貸出金利が低下している場合でも，もし金融機関の不良債権が深刻化
せず，金融機関が通常の資産運用をおこなっていれば，より貸出金利は低下し，民間設備投資
を刺激することができたと考えられる。したがってこの場合の貸し渋りとは，銀行の資産選択
行動が，不良債権の増加等により，通常に比べて歪んでいるために生じる，民間貸出の減少分
として捉えることができる。このような立場からみると，「貸し渋り」をチェックする経済指標
は，不良債権額の変化及び金融機関の資産運用姿勢，そして貸出金利と安全資産金利の乖離幅
ということになる。
　最初に，不良債権額の推移を確認しておこう。銀行の不良債権額は1992年度の決算から大手
銀行についてのみ，初めて公表された。しかし，その後地方銀行の公表が行われ，また不良債
図13　貸し渋りのメ力ニズム
　　　　　　　　金融機関のリスク　　　　　安全資産（国債等）） 金貸
利付
の金
i乖利
離と
安
全
資
産
公共投資
海外投資等
民間設備投資の
伸び悩み
［9 ｿなみに，この議論にしたがえば，90年代後半もほぼ一貫して貸出金利は，長期，短期とも下
落を続けており，90年代を通して「貸し渋り」現象は生じていないことになる。
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権額の範囲も拡大しているため，一貫した基準で不良債権額の推移を追うことは難しい。しか
し大手銀行についてみると，92年度の不良債権額が13兆円であるのに対し，より不良債権の定
義が広がった97年度でも不良債権額は15兆円である。このことは97年に入って急に不良債権が
増え，それが「貸し渋り」につながったわけではないことを示している。「貸し渋り」の要因は，
90年代の初めから存在していたのである。
　次に金融機関の資産運用の変化をみておこう。図14は，日本銀行の資金循環表から，民間金
融機関の資金運用に関し，貸出金と国債運用額の推移を示している。これをみると，民間金融
機関の貸出額が，バブル期に急速に増加したことがよくわかる。1985年に30兆円であった貸出
額は，89年には2。5倍の75兆円にまで増加している。それが90年代に入ると急速に減少し，94年
にはついにマイナスに転じている。その後一時増加に転じたが，96年，97年は再びマイナスと
なっている。これに対して，国債運用は，90年代に入って最初の3年間はマイナスであったが，
その後一転して増加に転じて，毎年10兆円前後増加している。「貸し渋り」の議論が生じた93年
度は，まさに貸付と国債運用の金額が逆転した年であった。その後一貫して国債運用額が貸出
額を上回る状態が続いている。
　それでは，貸出金利と安全資産金利の差は，どのように推移しているだろうか。図15は，短
期金利及び長期金利それぞれの乖離幅の推移をとっている。貸出金利は長短とも新規貸出約定
平均金利で，安全資産金利は，短期は公社債現先利回り（3ヶ月），長期は国債流通利回りをと
っている。図15をみると，短期金利格差は，1980年末まではほとんどなかったが，90年代に入
ってから徐々に貸出金利が公社債現先利回りを上回り，93年以降ほぼ2％程度の貸出プレミア
図14　金融機関の資産運用推移
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圏貸出金　■国債
（出所）日本銀行『資金循環表』により作成
70
90年代の日本経済と設備投資循環（宮川）
図15　貸出金利と市場金利の格差
3
2
1
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　　鷲
Ml￥バ 累ヘム1
一4
　＋短期金利格差　　噛長期金利格差
　（出所）日本銀行『経済統計年報』、『金融経済統計年報』によD作成
　（注）短期金利：貸出金利は、短期新規貸出約定平均金利、市場金利は、公社債現先参考利回り
　　長期金利貸出金利は、長期新規貸出約定平均金利、市場金利は、国債流通利回り
ムが生じるようになっている。一方長期金利の方は，短期金利ほど規則的な動きをしてないが，
不況期には貸出プレミアムが生じ，好況期にはそれが解消するという現象がみてとれる。すな
わち80年代半ばと90年代初期の不況期には少し持続的な貸出プレミアムが生じており，98年に
入ってからも再び1％程度のプレミァムが確認される。ただし，長期貸付は貸付期間のばらつ
きが大きいことから，安全資産金利との単純な比較は難しいといえる。
　以上を総合すると，1993年以降金融機関の資産運用姿勢に変化がみられ，国債などの安全資
産運用へのシフトがみられている。また同時に短期貸出金利のプレミアムも生じるようになっ
ている。こうした点をみると，93年以降「貸し渋り」を示すような方向での金融機関の行動変
化がみられる。もっともこうした「貸し渋り」を定量的に把握するためには，より厳密な計量
分析が必要とされる。「貸し渋り」問題が提起されて以降，マクロ，ミクロ両面のデータを使っ
て分析がなされたが，現在までのところ，金融機関側の貸出姿勢に問題があるのか，企業側の
資金需要に原因があるのかを確定するには至っていない。ただ図14及び図15で示された現象は，
資本コストの上昇と同様，企業の設備投資環境にとっては好ましい状況でなかったことは確か
である。
5－3　企業の財務体質悪化と設備投資
　「貸し渋り」現象を，一概に金融機関側の問題として捉えることができない一つの要因とし
て，借手の企業側の財務体質の悪化があげられる。経済理論面でも，Bernanke・and・Gertler（1989）
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は，純資産の悪化が金融機関側のagency　costを上昇させ，設備投資を減少させるメカニズムを示
している。またLamont（1995）は，債務の返済可能性が新規の設備投資を制約するモデルを提
示している。現実にも企業の財務体質の悪化は，貸手の金融機関の融資姿勢を慎重化させる。
このような状況のもとで，貸出が抑制された場合その原因が貸手側にあるのか借手側にあるの
か，どちらか一方に決めつけるのは難しい。それでは実際そうした現象が生じているのであろ
うか。
　企業の財務体質の悪化は，様々な指標で表わすことができるが，ここではLamont（1995）の
言う債務の返済可能性に関連付けて，債務償還年数という概念でみることにしよう。債務償還
年数というのは，企業が当期に稼ぐキャッシュ・フローが続くならば，現存の長期債務を何年
で返せるかという指標である。その具体的な作成方法については，すでに第4節で説明してい
る。これは，銀行が新規の投資を評価する場合の一つの方法であり，投資回収法とも呼ばれる2°。
ここでは，過去から累積した債務を現在のキャッシュ・フローでみて，何年で返せるかを評価
することになる。図16，図17は，大蔵省の『法人企業統計季報』をもとにして，作成した債務
償還年数の推移である。図16をみると，1980年代中は，大・中堅企業（資本金1億円以上），中
小企業（資本金10百万円以上1億円未満）ともに，6，7年程度の債務償還年数で推移してい
た。しかしながら90年代に入ると，両者に違いが生じる。両規模とも債務償還年数は上昇する
が，大・中堅企業でもピーク時で9．1年（1993年第3四半期）に止まっているのに対し，中小企
業は90年第1四半期が8．3年であったものが，93年第3四半期のピークに2倍の17年にまで上昇し
ている。その後も中小企業の債務償還年数は10年を超えて高止まりを続けている。
　90年代初期に債務償還年数が急上昇した原因は，両規模とも要返済債務が急増した点にある。
90年第1四半期とピーク時の93年第3四半期の要返済債務を比較すると，大・中堅企業が145兆
円から191兆円へと1．4倍に，中小企業が86兆円から141兆円へと1．6倍に膨れ上がっている。さら
に中小企業の場合は，不況による収益の減少が大きく償還資金も同時期で11兆円から8兆円へ
と30％近くも減少しており，これが大・中堅企業以上に債務償還年数を悪化させた原因となっ
ている。しかしその後は要返済債務の増加は頭打ちとなっており，債務償還年数の変動は，主
に償還資金の変化によって左右されることになる。
　この中小企業の債務償還年数を製造業と非製造業に分けてみたのが図17である。これをみる
と非製造業の債務償還年数が一貫して製造業を上回っていることが確認できる。これは製造業
の資産内容に耐用年数の短い機械類が多いという業種上の特性もあると思われるが，90年代前
半はその格差が広がっている。特に非製造業の債務償還年数はピーク時（93年第3四半期）は，
19．4年に達している。一方の製造業は少し遅れて95年第3四半期にピークに達した（12．2年）。
その後一時10年を下回ったが，97年以降また上昇し，98年第2四半期以降は再び10年を超えて
いる。すでにみたように，中小企業の場合，90年代前半の債務償還年数の上昇は，要返済債務
の増加と償還資金の減少によるが，この現象は非製造業の場合に特に著しい。先程と同様，90
年第1四半期と93年第3四半期を比較すると，非製造業中小企業では，要返済債務が6．6兆円か
ら11．6兆円へと1．8倍にも増加し，一方で償還資金は，7．8兆円から5．5兆円へと大きく減少してい
る。製造業中小企業も90年代前半は非製造業中小企業と同様の動きを示しているが，注目され
L）° V規投資の場合は，その投資で得られたキャッシュ・フローでその投資に伴う債務を何年で返
せるかで評価する。
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図16　責務償還年数の推移
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るのは，それ以降も要返済債務が増加している点である。93年第3四半期と98年第4四半期で
要返済債務を比較すると，非製造業中小企業が11．6兆円から11．7兆円とほとんど変化がないのに
対し，製造業中小企業は，2．6兆円から3．1兆円へと増加している。こうした要返済債務の増加が，
製造業中小企業の債務償還年数を再び悪化させる原因となっている。
　それでは，この債務償還年数の上昇は，どのような意味で新規の投資にとって好ましくない
環境となるのだろうか。さきほど債務償還年数の別名を投資回収年数と述べたように，この数
値は投資の回収期間を示している。このことは，投資された設備の耐用年数が債務償還年数以
内であれば，債務を償還する前に設備が役に立たなくなることを意味し，その後の債務を償還
する収益源の目処がたたないことになる。ちなみに，1970年の『国富調査』では，全産業の資
産の平均耐用年数は21．4年で平均経過年数は6．8年である。この平均耐用年数と平均経過年数の
差が残存耐用年数だとすれば，それは14．6年になる。最近では設備の平均経過年数はより上昇し
ているため，残存耐用年数は短くなっている可能性がある。いずれにしても10年を超え15年近
い債務償還年数になると，現存の設備での債務償還が困難になると判断される。過去の債務が
このような状態であるとすると，新たな設備投資はよほど効率良く収益をあげるものでなけれ
ば，現存の債務償還年数を縮められないし，下手をすれば新規投資の債務償還も危ういと判断
されるのである。こうした意味から，金融機関は，債務償還年数の長い企業に対して貸出姿勢
を慎重化させると考えられる。
　こうした債務償還年数の長期化は，企業の過去の行動の結果とはいえ，これから投資をこな
う環境としてはマイナスと言わざるをえない。ちなみに，こうした債務償還年数の長期化が，
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図17　責務償還年数の推移（中小企業）
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本当に設備投資にマイナスの影響を与えるかどうかを，第4節で説明した徳井＝宮川モデルを
少し変更した設備投資関数によって確かめてみよう。被説明変数を製造業の設備投資／純資本
ストックとし，説明変数に実質為替レート，賃金／資本コスト比，出荷／純資本ストック比，
債務償還年数を選んだ。すべての変数を対数変換し，誤差項の系列相関を考慮してARlで推計
した結果が表7である。
　表7ではまず，標準的な徳井＝宮川モデルに沿った式（＜1＞式）を推計し，その後新たに債
務償還年数をつけた式（〈2＞式）を推計している。これをみると，〈1＞式，〈2＞式とも実質為
替レートの係数については，符号条件を満たしているものの，有意ではない。また賃金／資本
コスト比については，両式において符号条件を満たし，かつ1％または5％の水準で有意であ
る。これに対して出荷／純資本ストック比は，いずれも符号条件を満たしているものの，1％
の有意水準を満たすのは標準モデルの推計だけである。そして注目の債務償還年数は，係数が
負で10％の有意水準を満たしている。このことは債務償還年数が長期化すると設備投資比率が
減少することを示している。加えて係数は弾力性を示しているので，債務償還年数が1％長期
化すると，設備投資比率が約0．2％減少することになる。
　以上の簡単な推計結果からも，債務償還年数の長期化は設備投資を抑制する方向に働くこと
が確認された。ただしすでに述べたように，債務償還年数の長期化という現象によって，企業
自らが設備投資を抑制するのか，それとも金融機関が融資姿勢を慎重化させるのかを，この推
計から判断することはできない。金融機関の行動を明確化するためには，すでにみた不良債権
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表7　債務償還年数を含む設備投資関数の推計
〈1＞ 〈2＞
定数項 0，577 一〇．469
実質為替レート 0，088 0，055
〈0．108＞ 〈α108＞
賃金／資本コスト比 0，276 0，243
＜α103＞榊 〈α104＞牌掌
出荷／資本ストック比 0，458 0，243
〈α166＞串牌 〈0．210＞
債務償還年数 り．176
〈α103＞寧
rho 0，936 0，919
Adj．　R＊R 0，903 0，912
Durbin＝Watson比 1，943 2，115
（注）1被説明変数は，設備投資／純資本ストック比率（製造業）
　　2推計方法は，AR1。推計期間は，1978年第1四半期一98年第4四半期
　　3〈〉内は標準偏差
　　4∵∵＊＊は各々10％，5％，1％の有意水準で帰無仮説が棄却されることを示す。
額を，何らかの形で推計に含める必要があるだろう。また債務償還年数は，正のトレンドを持
つストック変数（要返済債務）と循環的に変動するフロー変数（償還資金）との比だが，出
荷／純資本ストックについても同種の変数であり，両者間には多重共線性が生じている可能性
がある。ちなみに両者の相関係数をとると，－O．74であり，今後こうした問題をどのように扱う
かが課題となる。さらに債務償還年数が設備投資に与える影響については，製造業だけでなく，
より償還年数が長期化している非製造業，特に中小企業非製造業の設備投資について調べる必
要があるだろう。
6　新たな日本経済の分析に向けて
　1990年代の日本経済を称して「失われた10年（lost　decade）」という言葉が使われている。本
論文は，この90年代が何故「失われた10年」と呼ばれるまでに至ったかを，設備投資の動向を
中心にみてきた。その意味で，この論文は設備投資行動または日本経済に関して，経済学の立
場から理論的，実証的に新たな知見を加えるものではない。むしろ，この10年間の日本経済と
設備投資の動向を素直に見ながら，これまでの経済学の分野での研究蓄積や筆者自身の研究が
どの程度応用できるかを検証したものである。したがって得られた結論は，経済学に独自の貢
献をするものではないが，おおむね以下のようにまとめられよう。
　まず，これは多くのエコノミストが指摘していることだが，日本において設備投資の変動は，
米国などと比べると，経済全体の変動に与える影響が大きい。民間設備投資のGDP比は15－
20％だが，その変動が非常に激しいため，経済全体の変動への寄与は構成比をはるかに超える。
このことは，高度成長期以来認識されてきたことだが，1990年代における二つの景気循環にお
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いても妥当している。
　もっとも，設備投資変動の重要性が，高度成長期以来変わっていないからといって，その分
析手法も高度成長期と同じでよいかというとそうではない。バブル期から1990年代に至るまで，
設備投資変動を分析する主な手法は「ストック調整原理」である。しかし，高度成長期には有
効性を発揮した「ストック調整原理」も産業構造や投資内容の変化によって，90年代には現実
妥当性を失っている。特に経済の国際化や企業のグローバル化を考慮していない点は，90年代
初期の景気判断に決定的な影響を及ぼした。バブル期の最後には，海外直接投資による能力増
強を考慮しなかったために，国内のストック調整を軽微だと判断し，93年には円高による設備
投資への影響を過小評価したために，楽観的な景気判断を行ってしまったのである。
　1999年に話題となった過剰設備廃棄論も，その背後にある考え方は「ストック調整原理」で
ある。本論文では，この過剰設備量の計測を，資本ストックの計測方法にまで湖って考察した。
すなわち，現状の経済企画庁が公表している『民間企業資本ストック統計』は，粗資本ストッ
クを過大に見積もっている可能性があるため，独自の純資本ストック系列を作成し，それをも
とに過剰設備額を推計した。また推計の際には実質為替レートの変化による国際競争力の変化
や，賃金の相対変化による合理化・省力化投資に対する動機についても考慮した。この結果推
計された過剰設備額は5兆円程度と巷間言われているものよりも少ない額となった。
　過剰設備額がそれほど多額に上らないにもかかわらず，1997年以降の景気後退で設備投資が
大きく落ち込んでいる理由は，97年11月以降顕在化した金融システム不安にあると考えられる。
設備投資をとりまく金融環境を調べると，資本コストは90年代前半上昇を続けており，当時の
金融緩和の効果が及んでいなかったことがわかる。また98年以降様々な対策がとられた「貸し
渋り」現象については，その兆候が93年頃からみられている。もっとも，「貸し渋り」現象をす
べて金融機関側の問題として捉えてよいかどうかについては，決着がついていない。企業側の
財務体質の悪化が，金融機関の貸出姿勢を慎重化させている要因も無視できないからである。
企業の債務返済能力を表わす債務償還年数の推移を調べると，90年代に入ってから急速に長期
化している。この傾向は中小企業，特に非製造業中小企業で著しい。非製造業中小企業での債
務償還年数は，93年には15年を超え20年近くになっているが，この値は，既存設備の平均残存
年数を超えており，新たな設備投資をするには非常に不利な環境になっている。ちなみに，こ
の債務償還年数を説明変数として製造業の設備投資関数を推計すると，債務償還年数の係数は
負で有意となっている。このことは，債務償還年数の長期化が設備投資を抑制することを示し
ている。ただし，こうした現象が，企業側によって引き起こされるか金融機関側によって引き
起こされるかについては，今後の課題である。
　Keynes（1936）は，『一般理論』の有名な最終章で「官僚も政治家も，また扇動者でさえも彼
らが依拠している考えは，最新のものではない。」とした上で，「しかし，遅かれ早かれ，善悪
の死命を制するのは，既得権益ではなく概念である。」と結んでいる。ここで論じてきた既存の
設備投資分析は，既得権益ではないが，まさに新たな分析方法によって再検討されるべき概念
なのである。日本的システムの有効性を謳歌した1980年代後半とは異なり，90年代は高度成長
期に有効であった日本的政治，経済，社会システムを変革しなければ，長期停滞状態を脱する
ことができないと声高に言われている。実は，従来の日本経済の現状分析手段の多くも，こう
した過去の概念からの脱却を迫られているのではないだろうか。その意味で本論文の「ストッ
ク調整原理」を適用することの問題点や新たな分析視角の提示は，一つの例示に過ぎない。潜
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在成長力の計測や産業構造の転換分析，財政・金融政策の有効性等についても，同様に古い概
念に囚われない分析視角を必要としている。そうした分析が積み重ねられて初めて日本経済の
将来についても新しい展望が開けるのではないだろうか。
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